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1は じ め に

Keynes[1925]やRobertson[1922]は 回 想 の 中で,マ ー シャ ル の 貨 幣 理 論

は需 要 ・供 給 に よ る価 値 論 体 系 の一 つ の特 殊 ケ ー ス で あ る1》,と 論 じて い る。

しか し従来の研究では,マ ーシャルの貨幣理論と1「経済学原理』の価値論体系

との関係を積極的に探究しようという試みはほとんどなされてこなかった。こ

れにはこの分野は口承による部分が多 く,ケ インズら自身その内実について必

ずしも明確に論 じてはいないこともあって,資 料的制約が大きいという事情 も

そ の理 由の 一一・旦 を担 って い る、 同時 に,貨 幣 とい う もの の 特殊 性 の た め,通 常

の価値論と同列には論 じられない固有の問題 も存在する21、,

そのため,ケ インズらの回想がどのレベルで価値論 との類似性を主張 して

いるかは議論の余地があるが,少 なくともある重要な一点において決定的な

1)ケ インズはマー シャルが次 のよ うに論 じていた ことを強調 して いる1・,「価値の 一般 理論 の一・部

として の貨幣数量説の説明。彼はいつ もこ ういうふ うに教 えていた。貨幣の価値 は.一 方ではそ

れの供給 と,他 方ては 『各人がす ぐに使 える形で保有 したい と望む,商 品に対す る支配権 の平均

的な手持』 によって測 られ るそ れの需 要 との函数 であ る」(Keylles[1925]p.29〉 。 また,ロ

バー トソンはケンブ リッジ経済学叢書の第 』巻と して刊行 された 『貨幣』 とい う著作 の中で,そ

れ とシリー ズ第一巻で あるH,D.ヘ ンダー ソンの 『需要 と供給』 との関連は 「貨幣理 論を価値の
一一・般理 論 の中 の特殊 な場 合 として強調 して いる 点に 見出 され る」 と述 べて い る(Robertson

「19221P.vii〉。

2)マ ー シャルの貨幣理論の位置付 けを試みよ うとす る場合 にはさらに,占 典派的伝統 とマー シャ

ル経 済学 との関係が間題 になる、,マー シャルは常 に自分 の仕 事を古典派理論の現代版 を提示す る

ことと考えていたが,し か しマー シャルの古 典派への忠誠 と,そ の学説 との問 には しば しば緊張

関係が見出される。時代遅れ になった古典派の教義 と,そ のことを認識 しつつ も白分の学説 と古

典派 との連続性 を強調 しようと腐心す るマー シャルの姿勢 は,彼 の学説 に 「不明瞭」,「曖昧」 と

い う形 で影を落 としている.
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対応関係が存在することを本稿では指摘 したい。すなわち,考 察する期間の

長さに応 じて需要 ・供給要因の占める重要性が変化するというマーシャルの

価値論体系の理念がその貨幣理論において萌芽的に見られ る,と いう点であ

る,,

この点を検証するため,本 稿では価値を規定する要因としての需要と供給.

そして時間という要素がそれぞれの局面で どのように関わって くるか,と いう

観点か らマーシャルの貨幣 ・信用 ・景気理論 と価値論…般との関係を考察する

ことにしたい。その際 鍵となるのがマーシャルの現金残高アプローチにおけ

るトランス ミッション・メカニズムの分析である。

なお通常 「現金残高アブローチ」 と言 う場合.狭 義にはM「=起 て)という方

程式において産出量0と 貨幣需要 々を一定 として貨幣数量Mが 物価pに 比

例するという数量説の比例命題を表す別バージョンとして認知されているが,

本稿ではより広い定義を用いる。すなわち,数 量説の比例命題を一つの経路と

して含みつつ も,短 期的な信用循環を貨幣需要を軸に主体的に分析 しうる体系,

換言すれば,需 要 ・供給を背後に独自の時間概念を内包 した分析的枠組み とし

て,マ ーシャルの現金残高アプローチを考察する。マーシャルの信用循環論に

関 して言えば,そ れは必ず しも貨幣需要分析に尽きるものではないが,そ の特

徴として指摘され る二つの利子率にせよ貨幣賃金の硬直性にせよ,名 目値 と実

質値の乖離を挺子 とした人々の確信の変化の態様は貨幣需要の変化に投影され

るという意味で,マ ーシャルの信用循環論において貨幣需要の変動が重要な戦

略変数となっていることは否定 し難い。そのため,本 稿では現金残高アプロー

チという用語を上記のように用いることにする.

第1節 では,貨 幣価値を決定する要素としての生産費説と貨幣数量説との関

係,お よびその位置付けという観点か ら,マ ーシャルに大きな影響を及ぼした

人物 としてJ,S.ミ ルを取 り上げ,ミ ルからマーシャルヘの継承関係を跡付け

るとともに,ミ ルとマーシャルとでは貨幣理論における問題意識が変化してい

ることを論 じる。そ して伝統的な数量説に対するマーシャルの不満を見た上で,
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ケンブリッジ型の現金残高アプローチの本質について簡単に述べる。

第皿節ではその現金残高アプローチの意義を信用循環論における含意という

観点から検討 し,マ ーシャルの信用循環論の短期 と長期の トラ～ス ミッショ

ン ・メカニズムについて論 じる。

そして第IV節で価値論体系との関係を考察することで,現 金残商アプローチ

が固有の意味で時間概念を内包 していること,換 言すれば,価 値論体系と同様,

短期的には需要 長期的には供給の要因がそれぞれ貨幣価値の確定においても

大 きな比重を占めるという論理構造になっている点で独自性を有していること

を述べる,、

第V節 ではマーシャルの現金残高アプローチをめ ぐる諸間題について考察し,

その意義と限界について述べる。

第W節 では比較軸 として古典派および初期のケインズを取 り上げ,マ ーシャ

ルの現金残高アプローチのもつ過渡的性格に焦点を当て,そ の学説史的位置付

けを試みる。そして現実の経済認識として短期的変動現象を経済の 「正常状

態」 と見なさない点では古典派と共通 しつつも,マ ーシャルは分析的には短期

を 「例外」とは見なしておらず,こ の点は後継者世代と共通していることを述

べる。そ して信用循環を一時的例外 とする古典派的思考と,貨 幣需要分析が積

極的役割を担うケンブリッジ的思考 とが混在 している点で,マ ーシャルの議論

は過渡的性格を備えたものであることを論 じる。

llマ ー シ ャル の 現 金残 高 ア プ ロ ー チ

1貨 幣価値決定における生産費説と数量説

マーシャルがその思想形成過程においてJ.S,ミ ルの経済学から多大な影響

を受けたことは広 く知られている。貨幣理論に関 して言えば,ミ ルは貨幣価値

は短期的には需要 ・供給で決ま り(数 量説),長 期的には牛産費がその規定要

因になる,と 述べている(Mill[18711p.507)。

貨幣価値は究極的には貴金属の自然価値(需 給均衡の交換価値)に 一致するが,
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貴 金 属 は 大 変 耐 久 性 が あ る上,金 鉱 の年 々 の産 出 高 は既 存 の貴 金属 ス ト ック と

比 べ れ ば わ ず か で あ るた め,そ の よ うな貨 幣 価 値 の 自然価 値 へ の調 整 に は 時 間

が か か り,貨 幣 価値 に 対 す る生 産 費 の影 響 は永 続 的 な もの に 限 られ る 、、そ して

「貴 金 属 の 生 産 費 にお け る 変 化 は,ま さ に そ の数 量 が増 加 あ るい は減 少 す る割

合 に おい て の み,貨 幣 の価 値 に影 響 す る」 と して,貨 幣価 値 と生産 費 との乖 離

が 解 消 され る まで の 期 間 に お い て は,つ ま り一 時 的 には,貨 幣数 量 と流 通 速 度

が 貨 幣 価 値 を 規 定 し得 る とい う、、長 期 命 題 と して の 生 産 費説 とそ の過 渡期 の論

理 を担 う数 量 説 は,ミ ルに お い て は補 完 的 な もの と考 え られ てい る(i6認,pp.

519-522)3)Q

マ ー シ ャル は貴 金 属 の 年 産 出 高 が 既 存 ス トック に 比 べ て わ ず か で あ る こ と

(Marshal1[1926]p.177),生 産 費 の 物 価 へ の 影響 が 需 要 ・供 給 を通 じた 間接

的 な経 路 に よ って の み で あ る こ と(Marshall[18761pp.127-128),こ う した

認 識 を抱 い て い る 点 で は ミル と共通 してい る、,

しか し ミル とマ ー シ ャル とで は重 大 な相 違 点,あ るい は強 調 点 の相 違 が あ る。

「今 〕で は 生 産 費 は.貴 金 属 の価 値 にか つ て よ りも急 速 に作用 す る と,私 は考

え て い る」(M盆rshal1[1887]p,201)と の発 書 に 見 られ る よ うに,マ ー シ ャル

は生 産 費 の 変 化 が 将 来 の 金 属価 値 につ いて の期 待 の 変 化 を 介 して保 蔵 に影 響 を

及 ぼ し,保 蔵 とい う貨 幣 需 要側 の要 因 を通 じて 短期 的 に も物 価 に影 響 を 及ぼ す

11∫能 性 を 指 摘 す る(Marshall[1926]p .22)。 そ の一 方 で,総 じて そ の 影 響 は

か す か な もの で あ る と して,現 実 的 見地 か ら は生 産 費 の役 割 を さ ほ ど重 視 して

い ない 。 ミルは保 蔵 の 存在 を無 視 してい た わ けで は な いが,も っぱ ら流 通 貨 幣

量 とい う観 点 か ら この 問題 を捉 え てい るた め,流 通 に な い保 蔵 され て い る貨 幣

は 物 価 に影 響 を 及 ぼ さ ない,と い う立 場 を と って い る(Mlll[1871]p.515)。

レイ ドラー は,マ ー シ ャル は古 典 派 の 先 駆 者 か ら受 け継 いだ 数 量 説 を物 価 水 準

4)一 般理 論 に発 展 させ,貴 金 属 の 生 産 費 の役 割 を 問接 的 な もの に まで 格 下 げ し

3)ミ ルにお ける生産費説 と数量説 との関係 をめ ぐっては様 々な論争があ るが.こ こで は立ち ノ、ら

ない。 同時代 人で はWicksellL1898」 も生産費説 と数量説 との関係 につ いて言 及してい る・,
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た,と 述べている(Laidler[1991]p.52)。 しか しマーシャルの選んだ道は単

に生産費説か ら数量説に重点を移した,と いうにとどまるものではない。生産

費と同時に貨幣数量の役割も格下げされ,貨 幣需要の分析が大きな比重を占め

るようになる、,マーシャルはミルとは異な り数量説か生産費説かという間題設

定をするのではなく,通 常の価値論 と同様,貨 幣価値についても需要 ・供給と

いう枠組みを包括的に適用 している(Marshall[1926]p.177〉 。すなわち,貨

幣価値を規定する要因は何か という間題において,ミ ルにおける短期=需 要 ・

供給(数 量説),長 期=生 産費 とい う構図は,マ ーシャルになると短期=需 要

(人々の心理),長 期=供 給(数 量説)と なっている。 ミルの場合,貨 幣価値決

定の文脈で需要 ・供給 と言えば数量説の比例命題のことであり,こ の一時的な

数量説と永続的な生産費説 との調和が問題 となっていたのに対 して,マ ーシャ

ルが需要 ・供給 という場合それは現金残高アプローチであり,後 述のように数

量説はその一つの経路にすぎない.そ して信用循環のような短期的変動におい

ては人々の貨幣需要が問題 となり,長 期的に貨幣価値を規定する要因は,究 極

的には生産費に依存する供給(貨 幣数量〉であった。

ミルの場合は需要 ・供給 とはいうものの,セ ー法則的な意味で供給 とはすな

わち需要を意味するため,そ れは事実上,供 給の理論すなわち数量説を意味 し

ていた。マーシャルが需要 ・供給 とい う場合にはこれとは意味合いが異なるこ

とに注意が必要である。

確かにマーシャルは時として妥協的な説明を行なってお り,需 要 ・供給二数

量説というミルの用法を踏襲 している箇所も存在する.『貨幣信用貿易』付録

Cに 見 られる説明がその一例であるが(Marshall[1923]pp.282-284),こ れ

は他の事情が等 しい場合の数量説の比例命題の定式化を指 している。しかし基

本的には広義の現金残高アプローチとして貨幣需要の分析を掘 り下げ.人 々の

心理 ・ポー トフォリオの選択にまで分析のメスを入れている。本格的な貨幣需

要分析は ミルにはな く,そ の意味で需要 ・供給を兼ね備えた貨幣理論はマー

シャル独自のものであるといえる。
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2数 量説 と現金残高アプローチ

マ ー シ ャル の数 量 説 に対 す る態度 は依 然,古 典 派 の しが らみ を 纏 い つ つ も,

そ こか ら着 実 に前 進 して い る。 この テ ー マ は 出版 され た 著 作 で は 体 系 的 に展 開

さ れ るこ とは なか っ たが,各 種 委 員 会 で の証 言 は 興味 深 い 示 唆 に満 ち て い る,,

マ ー シ ャル は 「数 量 説 」 とい う学 説 を 「通 貨 の単 位 の価 値 は,他 の 事 情 が 同 一

で あ る な らば,単 位 の 数 と流 通 速 度 に逆 比 例 して 変 化 す る」(極4,p,48)と

定 義 して い る。 数 量 説 の定 義 をめ ぐって は様 々な議 論 が あ り得 るが,当 時 マ ー

シ ャ ルが 貨 幣 数 量 説 を そ の よ うな 比 例命 題 と して認 識 してい た こ と(M&rshall

[1926]p.267),換 言 す れ ば 過 渡 期 の 議 論 は数 量 説 の 一 環 と は認 め られ て い な

か った こ と,ま た そ う した認 識 を 「周知 の もの 」 と考 え て い た とい う こ と,こ

の歴 史 的事 実 は 軽視 さ れ るべ きで は な い,,マ ー シ ャ ルの考 え で は そ の よ うな 伝

統 的 な数 量 説 は 「他 の事 情 が等 しい とす れ ば」 自明 の 理 で あ り,こ の 条件 節 を

認 め な けれ ば 到 底 成 り立 ち得 な い もので あ った 。

そ して 「他 の 事 情 」 とは マ ー シ ャル に よ る と,「(a)人 口,(b)人 ロ ー 人 当 た

りの取 引 の量.(c)貨 幣 に よ って 直 接 営 ま れ る取 引 の 割 合,そ して(d)貨 幣 の

効 率(な い しは平 均 の 流 通 速 度)」(Marshall[19231p、48:)等 で あ り,ま た,

事 業 量 ・支 払 い 方 法 の 変 化 等 も考 慮 す る必 要 が あ る(Marshall[1926]p.22)。

マ ー シ ャ ルは この 「他 の 事 情 が 等 し けれ ば」 とい う条 件 節 の 重 要 性 を至 る所 で

強 調 して お り,数 量 説 の 比 例 命 題 よ り もむ しろ 重 要 で さ え あ る とい う(め 嵐,

p.21,p.34,p.48)。 こ う した 「他 の事 情」 が等 し くない よ う な過 渡期 を認 め る

議 論 は マ ー シ ャル以 前 に も広 く流 布 して い た が.そ れ は あ くまで 数量 説 と は別

の 論理 で あ り,例 外 的 な逸 脱 過 程 と して 認 知 さ れ.積 極 的 な理 論 的 分 析 対 象 と

して取 りあ げ られ る こ とは なか った 、,

マ ー シ ャ ル は伝 統 的 な数 量 説 の 孕 む 困 難 を次 の よ うに指 摘 して い る。 「一 般

に財 は生 産者 か ら消 費 者 へ の過 程 で 多 数 の しか し異 な る 数 の 人 の手 を経 る,と

い う事 実 」 は 「流通 速 度 と貨 幣 価 値 との 関 係 を 確立 しよ う と試 み る」 際 に は大

き な 困難 を もた らす(Marshall[1871]p.169)。 そ れ 故 に マ ー シ ャル は取 引 流
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通 速 度 の 概 念 を放 棄 した。 「ミル氏 は そ の不 都 合 に気 付 い て はい た が,救 済 策

を指 摘 す る こ と は なか った 」('614,p,169P。

マ ー シ ャル は この 問 題 を 回避 し得 る代 案 と して,1871年 の 草稿 で 流通 速 度 概

念 を 用 い な い 現 金 残 高 型 の モ デ ル を提 示 して い る5:1。そ れ は 周 知 の 通 り,公 衆

の動 機 ・決 意 とい う視 点 を 明示 的 に取 り入 れ る こ とで,貨 幣保 有 と支出 との便

益 の バ ラ ン ス を 表 現 して い る 点 が 特 徴 で あ る(Marsha11[1871]p.167,Map

shall[1923]PP.38-39)。 シ ュ ンペ ー ター(Schuml)eter[1954]P.1109)や エ

シ ャグ(Eshag[1963]p.65)は こ の マ ー シ ャル の 貨 幣 需 要 分 析 は ケ イ ンズ の

流動 性 選 好 説 の起 源 で あ る と述 べ てい る。 そ こで は 貨 幣 需 要 は 人 々 の主 観 的 要

因 の変 数 と な って い るが,こ の いわ ゆ る 「マ ー シ ャ ルの 刺 を 変化 させ る要 因

と して 、 マ ー シ ャ ルは次 の よ うな もの を挙 げ て い る。

「通 貨 の 量 と物 価 の 一 般 水 準 の 間 の この よ う な関 係 は,第 一 に は 総 所 得 を変

化 させ る人 口 と富 の 変化 に よ っ て.第 二 に は 通 貨 に対 して他 の 支払 い手 段 を代

替 させ る信用 機 関 の発 達 に よ って、 第 三 に は 生 産 と流 通 の 過程 で 商 品が 人手 を

通 る回 数 に影 響 を与 え る輸 送,生 産 お よび 商 業 一般 の 方 法 の 変化 に よ っ て,永

久 的 に 変 化 す るか も しれ な い 。 また,・ 一・般 的 な 商 業 上 の 確 信 と活 動 の 変 動 に

よ っ て 一 時 的 に 修 正 さ れ る か も しれ な い 」(Marshall[1923]p。45、Marshall

[1926]P.268)。

々は 富 や 慣 習 に依 存 し,長 い 期 間 を とれ ば 変 化 もす るが.趨 勢 と して 安 定 的

に変 化 す る と考 え られ る。 時 に は確 信 の 変化 等 に よ って 一 時 的 に急 激 な変 動 を

見 せ る こ と もあ り得 るが,こ れ は信 用 循 環 の 文 脈 で語 られ る。 所 得 のみ で な く

富 も 々の 規 定 要 因 で あ る とい う点 は注 目に 値 す るが,残 念 なが らマ ー シ ャル は

4)流 通速度の問題 につ いて,ミ ルは 『原理』第3篇 第8章 第3節 において次 のように述べて いる.

「流通速度 とい う言葉 は,こ の言葉 をもって 蕎い表すべ き重要性 を多少 とも持 ってい るところ

の唯一の ものを言 い表す には きわめて不適当であ り,か つ この言葉 が表すべ き意味 とは全 く違 っ

た意味を暗示することによって問題 を紛糾させ る傾向を もってお り,そ れ であるか ら,こ の言葉

を廃止 して。伝 えるべ き観念 を直接 に意味す るところの他の露葉 に代 えることがで きるならば,

それは真に結構 なこ とで あろ う」(Mlll[1871]p.513)。

5)モ デ ルの概略についてはLaid且er[1ggo](pp.53-55)参 照。
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フローとス トックの区別を意識 した議論を積極的に展開してはいない。また

1871年 の草稿で,マ ーシャルは伝統的な数量説をもフィッシャー流の交換方程

式で定式化 している(MarshaU[18711p.169-170)1,た だ しそれは,流 通速度

概念の問題点を指摘する文脈で述べられているのであり,あ くまで批判の対象

であることに注意する必要がある。マーシャルは自分の貨幣需要分析を必ず し

も数量説だとは考えていないの。マーシャルにとって現金残高アプローチは単

なる 「数量説」の変種ではなく,貨 幣理論におけるマーシャル体系全体の縮図

というべきものである、,その理由は以下で述べる。

m信 用 循 環 論 に お け る トラ ン ス ミ ッ シ ョン ・メカ ニ ズ ム と

現金残高アプローチ

マーシャルは物価水準に関する議論において,2種 類の価格変化を区別する

必要がある,と 述べている。「急速に去来する一般物価の変動 と長期間にわた

る変動を区別 しなければならない」(Marshall[1887]p.192、Marshall[1923]

p,19)と して,短 期 ・長期の変動をそれぞれ、年々の変動 と連続す る十年の

平均物価に投影する形で議論を進めている。

先の議論との関連で言えば,短 期的な変動は人々の貨幣需要という心理的要

6)既 に述べた ように,マ ー ンヤルには古典派へ の配慮か ら妥協 的な説明を している箇所 も見 られ

るが(Marshall[1923]pp,282-284〉,こ れ はマー シャルの古典派 への忠誠が マー ンヤル経済 学

の曖昧 さを招いてい る一つの例 であ る。

実際。Eshag[1963]は マ ーシ ャルが 他方で数量説の古典的形態 をも用 いていた ことを示唆 し

ている。 「マー シャルが賀幣数量説 の現金残 高的形態 と古典 的形態の どち らを選ぶか は,彼 がた

またま取 り扱 った問題 の性格 によ って主 に決定 された」(Eshag[1963]p.5)。 エ シャグは短 期

の価格 「変動 は,事 業の期待 と信頼の変動 によって しば しば生ず るのであ って,数 量説の現金残

高的形態 をマー ンヤルが ・1分活用す るのは,信 頼状態や期待の変化が貨幣の価値に及ぼす影響に

つ いて説 明す る場 合である」('ゐ泓、p,61と 述 べている.こ れ は事態 の説 明 としては正 しいが,

短期の価格変動 においてぱ現金残高方程式における変数 のうち非数量説的要素が重要 とな 願 長

期 の価格変動で ほ数量説的要 素が 濃厚 とな るとい う論理を捉 えそこなってい る。現金残 高 アプ

ローチが伝統的 な数 量説 と外見的に相違を見せ る局面,換 言すれば,伝 統的 な数量説で はうまく

説明で きない状況 を明示的 に扱 える局面が短期であるにす ぎない ので あって,そ もそ もの適用可

能範囲を無視 して両者 を代替的 な説明 と見 るのでは現金残 高アプローチの意義 を正当 に評価 した

ことにはな らない。
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因が大きく作用する信用循環の過程であ り,長 期的な変動は趨勢 として数量説

の比例命題が概ね妥当するような局面である、,実際 ,マ ーシャルはこの2つ の

変動を区別するよう示唆 してはいるものの,マ ーシャルの与えている説明 ・叙

述は時に両者が混在 していて明確とは言い難い",,

マーシャルは信用循環の過程で産出量の変化を明示的に語っていない8)ため,

現金残高方程式の枠組みで見ても,人 々の貨幣需要(マ ーシャルの 焉)が 重要

な戦略変数となっている。すなわち,短 期の信用循環においてはたが激 しく変

動 し,た と物価水準1)と の因果関係が重要となるが,長 期的には たの変動は均

され,貨 幣数量Mと 物価水準Pと の間に相関関係があるかのような外観を呈

するに至る。

マーシャルの長期の物価趨勢に関する議論では,シ ティヘの貴金属の流入が

物価騰貴 をもたらす長期の トランス ミッション ・メカニズムが論 じられる

(Marshall[1923]pp.256-257,Marsha11[1926]pp.51-52)、,こ こでは産業の

状態は一定とされ,貨 幣数量は実物要因に対 して中立的である。この過程は貨

幣数量の増大が物価騰貴をもたらし,新 たな均衡物価水準に到達することで落

ち着くが,こ のような貴金属の流人から生 じる価格変化は 「さざなみ」にすぎ

ず,経 済の実物面に対 して永続的な変化をもたらす ものではない。ただ,企 業

の方法等,他 の事情が不変であれば,諸 個人が取引動機 ・予備的動機のために

保有する現金通貨の量は貴金属の増加にあわせて増大するため,上 昇した価格

水準のみは持続する。長期的には貨幣数量の増大と価格の上昇だけが残 り,

7)Gaynor[1991]は マー シャルの貨幣理論にお ける物価趨勢の議 論 と恐慌 の議論 とが従来 ,十 分
に区別されて こなか った として,両 者 のそれぞれについてその特 徴を検 討 している,、

8)マ ー シャルが産出量よ りも価 格の変動を重要な問題 と考えた背景 には,デ フ レに特徴付 けられ

る1870年 代以降の大不況 とい う事情があ った、20世 紀 初頭か ら問題 とな り始 める失業 とい った現

象は まだ深刻な経 済問題 とはなってい なか った、1例えば1888年 の金銀委 貝会で の証言でマー シャ

ルは,「 この不 況の問,労 働 者階級の うち通常よ りもよ り多数が失業 しているか否かに関す る事

実について」 コメン トを求め られ た際 「私の考えで は,こ こ1〔)年の間,他 のいかなる連続的 な

10年 間 と比べて も,よ り多 くの人が失業 していた とは言 え ません。 もちろん,現 在で は1872-73

年よ セ)は多 くの人が失業 してい ます」(Marshan[1926]p.99)と 回答 している、

また時代の問題が 産出量では なく物価で あったとい う事情 に加 えて,WolfeL1956]が 指摘 し

ているよ うに,統 計 データの未発達 とい う事情 もある,、
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これ は数 量 説 の 世 界 で あ る とい う こ とが で きる。 現 金 残 高 ア プ ロー チ が数 量 説

的装 い を纏 う長 期 の 局 面 で あ る。

い ま一 つ のマ ー シ ャ ルの 短期 の物 価 変動 に 関す る議 論 が 信 用 循 環 論 にあ た る.、

マ ー シ ャル は景 気 循 環 の 説 明 にあ た って,常 に オ ー ヴ ァー ス トー ン卿 の 次 の 言

葉 に 言 及 して い る 。

「市 況 は明 らか に 確 定 的 な循 環 を画 い て展 開 す る。 最 初 に市 況 は平 穏 状 態 に

あ る。一 つ い で改 善 一 確 信 の成 長 繁 栄一 興 奮 一 過 熱 激 動一

逼 迫 一 停 滞 窮 迫 そ して 再 び 平 穏 に終 わ る」(Marshall&Marshall

[1879]p,153,Marshall[1923]p.246)o

それ は 楽 観 ・悲 観 とい った確 信 の 変化 が 投 機 を助 長 して 金融 恐 慌 を誘 発 す る

局 面 を描 い た もの で あ り(Marshall&Marshall[1879]p.152-153,Marshall

[19231PP.249-251)。 そ の 叙 述 ス タ イル 自体 は古 典 派 のJ,S.ミ ルや バ ジ ョ ッ

トらの描 写 と大差 はな い 。 こ こで 古 典 派 的 な信 用 循 環 論 とマ ー シャ ルの そ れ と

を 隔 て る もの は,マ ー シャ ル独 白の 貨 幣需 要分 析 で あ る。 す なわ ちマ ー シ ャ ル

に よ る と,人 々 は将 来 価 格 が 上 昇 す る と考 え るか 下 落 す る と考 え るか,そ の 期

待 に応 じて資 源 を現 金 の形 態 で 保 有 す る こ とか ら生 じる利 益 を,同 じ資 源 を別

の 用 途 に支 出す る こ とか ら生 じる利 益 と比 較考 量 す る。 例 え ば ブ ー ム の時 に は

イ ン フ レが進 行 して貨 幣 価 値 が 急 速 に下 落 す るた め,人 々 は現 金 残 高 の保 有 を

減 ら して そ の他 の形 態 に支 出 し.々 は劇 的 に低 下 す る。

「この よ う な不 確 実 性 の 結 果 と し て,物 価 が 上 昇 す る と思 わ れ る時 に は,

人 々 は貨 幣 を借 り入 れ て財 を購 入 しよ う と して 殺 到 し,そ れ が ま た物 価 の ト昇

を助 長 し,事 業 は膨 張 し,向 こ う見 ず に,浪 費 的 に運 営 さ れ,借 り人 れ た 資 本

で 仕 事 をす る人 々 は借 り入れ た よ りも少 ない 実 質 価 値 を返 済 す る こ とに な り,

社 会 の犠 牲 に おい て富 む こ とに な るで あ ろ う」(Marshal1[1923]p,18)。

上 の 引 用 文 に 見 られ る よ うに,こ の こ とは実 質 利 子 率 と名 目利 子 率 の 乖 離

(Marshan[1887]PP,190-191,Marshall[1920]P.594,Marshall[1923]PP.17-18)91,

9)2つ の利子率の区別は後にフィッシャーも行っているが,両 者の間にはその含意において若干/
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貨 幣 賃 金 の 硬 直 性(Marshall&Malsha11[ユ879]レ156Marshal1[1887]pμ

191-19aMarshaH[1923]pp.18一 蛾Keynes[1925]p .192)と い った 要 因が そ れ ぞ

れ の 階層 に及 ぽす 影響 と密接 に関連 して い る。 マ ー シ ャル に よ る と,名 目利 子率

の 調整 は緩[曼で あ る との 想定 の も と事 業家 が借 り入 れ を行 い ,返 済 す る まで に 名

目利 子 率 が不 変 で物 価 が騰 貴 す るな らば実 質利 子 率 は低 下 す る。 この こ とが さ ら

に投 機 を煽 る。 逆 もまた 同様 で あ る。

また ブー ムの時 には物 価 上 昇 に賃 金上 昇 が追 い つ かず,実 質賃 金 は低 下 す る。

これ は雇 主 に と っては 追 い風 とな るた め,彼 らを実力 以 上 の 冒険 に乗 り出 さ せ る

点で 有 害 で あ る とマー シャ ルは論 じてい る。実 質 賃金 は 「物 価 が 上昇 しつつ あ り.

貨幣 の購 買 力 が下 が りつ つ あ る時 に下落 す る、,その ため に雇 主 の利 潤 が 他 の原 因

で最 大 とな るち ょ うどその 時期 に.普 段 よ り も少 な い実 質賃 金 と俸 給 を支払 い,

そ のた め に 自 らの力 を過 大 評価 し.潮 流が 変 わ りは じめ た後 には続 け る こ とが で

きない よ うな冒 険 に乗 り出 す よ うに促 され る」(M紋rshaU[1923]p.18)。 これ には

「国民 の所得 の …… い ま一つ の 大 きな部分 は,名 目価値 の変 更 に大 きな摩 擦 が伴

う俸給 と賃 金か らな って お り,そ のた め に貨 幣 の購 買力 のあ らゆ る変化 につ れ て,

実 質 価 値 が 絶 え ず 変 動 す る 問 も,名 目価 値 は 原 則 と して 不 変 に と ど ま る」

(Marshall[1887]p.189)と い う認 識が 背 後 にあ る.

そ のた め.こ の信 用 循環 の局面 で は確 信 の 変化 や動 向 に応 じて 人々が その 資源

を現 金 残 高 の 形 態 で保 有 しよ う とす る量 は大 き な変 動 を蒙 る。 しか し この 問,

マ ー シャル は産 出量 の 変化 を視野 に 入れて い な い。 突 き詰 め て い えば,信 用循 環

の プロセ スにお い て もマ ー シャル は暗 に完 全雇 用 を想 定 し,産 出 量 一定 の仮定 を

＼の相違がある。マーシャル,フ ィッシャー共に,物 価変動 に基づ く名 目 ・実質利子率の乖離が景気

循環 において重要な役割を果たす と考 えている点は共通 してい るが,フ ィッシャーにおいては名 目

利子率調整の遅れが企業家の利潤を変化させ,利 子率 の調整が終わ るまで事業が拡張あるいは収縮

す る,と いうメカニズムになっている(Fisher[1911]).他 方.マ ー シャルの場合は,名 日利 子率が

比較的安定的との想定の下で,物 価変動に基づ く名目 ・実質利子率の乖離が企業家 に楽観 ・悲観の

ムー ドを植 え付け,そ れが もたらす投機的性格が強調 されてお り,こ の投 機が循環を激 化させ ると

考 えている。心理的 ・投機的要素を重視す る点で,マ ー シャルの方が より古典 派に近い、,マーシャ

ルとフ ィッシャー との比較一般 に関 してはLaidler[1991] ,ヴ ィクセ ルとの対比に関 して は岡田

[1993]カ:詳 しいD
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採っている。,そのため,ゑ の変動は直接に物価P(す なわち裏を返せば貨幣価値)

に跳ね返ることになる。これは一時的ではあれ,貨 幣需要要因が貨幣価値の確定

において重要な役割を果たしていることを意味 している。

ここで論 じられているのは,現 金残高アプローチの枠組みで言えば走とPと の

因果関係であり,も はや 「貨幣数量」説とは事実上無関係である。

こうしてみると,マ ーシャルは長期の数量説の論理も短期的な貨幣需要の変動

に基づ く貨幣価値の変化もともに現金残高アプローチという枠組みで統一的に把

握し得ていることがわかる。マーシャルの現金残高アプローチが価値論体系の縮

図であるというのはこの意味においてである。マーシャルが他の数量説論者と異

なるのは,需 給要因の重要性が扱 う期間に応 じて変化するという 『原理』の価値

論体系との対応関係を背後に備えている点であ り,ま たこの独 自の短期の貨幣需

要分析に 「数量説の例外」といったネガティヴな位置付けを付与 していない点で

ある。マーシャルは貨幣価値に関しては長期の比例命題 という帰結よりも人々の

ポー トフォリオ選択がもたらす短期的帰結の方をはるかに重視 している。短期的

現象が平均をとれば長期に飲み込まれるという理解は,必 ずしも短期が長期より

も重要性において劣るということを意味するものではない。そこには長期的には

成 り立つであろう命題とそこからの短期的な逸脱過程,と いう古典派的構図では

なく,供 給要因が支配的となる長期と需要要因が支配的となる短期,と いう 『原

理』の時間構造の理念を読み取ることがで きるゆ。
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